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Syfte: Vi vill i denna uppsats utvärdera befintliga begrepp, modeller, 
metoder och utveckla en processmodell för värderingen av 
nystartade kapitalintensiva bolag. Vi vill med vår processmodell 
minimera subjektivitet i bedömningarna och ge användare en modell 
som täcker grunderna för en pålitlig värdering av expansiva 
tillväxtbolag utan eller med begränsad finansiell historik. Utifrån 
denna modell är förhoppningen att värderingen skall ske på en 
nyanserad grund av modeller från ett flertal grenar inom ekonomi, så 
som finansiering, produktutveckling, ekonomistyrning etc.  
 
Metod: Vi har valt en explorativ ansats för att utveckla redan erkända 
modeller för värdering.  
 
Empiri: Den empiri vi använt oss av kommer från Svenska Fibernät, 
finansbolag och offentliga rapporter. 
  
Resultat: Huvudsakliga resultatet är vår framarbetade processmodell för 
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Purpose: The purpose with the essay is to develop a model suited for valuing 
young capital intensive companies. Which approach is suitable to 
use when evaluating this type of company from a perspective of an 
investor?  
 
Methodology: We have used an explorative approach for developing already known 
models of valuation. 
 
 
Empirical foundation:  The empirical foundation we used is from Svenska Fibernät, financial 
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Conclusions: Our main conclusion is our process model for valuation. We believe 
that the process model is a helpful tool for valuation of companies 
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1. INLEDNING 
Det första kapitlet är till för att ge läsaren en förståelse för det ämne vi valt att studera. Vi börjar med 
en bakgrundsbeskrivning till problemet och varför det är viktigt att studera. Bakgrunden följs av en 
problemdiskussion och vårt syfte. I kapitlet har vi också valt att presentera centrala begrepp och de 
avgränsningar vi har gjort. 
 
1.1 Bakgrund 
I början av 2000-talet under Dot.com–eran hävdade flera investerare att den traditionella 
värderingsmodellen Discounted Cash Flow Analysis inte fungerade som verktyg för den nya 
ekonomin. Investeringshastigheten var hög i branschen och företag med positivt kassaflöde ansågs 
investera för lite i forskning och utveckling. Istället för att titta på traditionella värdedrivare som tillväxt, 
vinstmarginal och kassaflöden grundades värderingen i många fall på antalet unika besökare på 
hemsidan. Många unika besökare ansågs kunna generera goda kassaflöden i framtiden. Ett vanligt 
resonemang kunde utgå från antalet unika besökare på en hemsida och vad den genomsnittliga 
besökaren i framtiden skulle kunna tänkas omsätta. I visa extremfall var resonemanget i kalkylen så 
enkelt som att var tionde kund kommer att handla för 100 kr och hemsidan hade tjugotusen besökare i 
månanden, bolaget kommer då att genera en intäkt på 2 miljoner kr. De antaganden som gjordes 
utgick ofta från framgångsrika företag som amazon.com som ofta hade en genomarbetad affärsidé. I 
visa extremfall utgjorde intäkten endast 3 procent av det skattade värdet på företaget.1 
Internetportalen Spray värderas exempelvis till 20 miljarder i slutet av 90-talet.2 I efterhand insåg 
marknaden att de värderingsprinciper de använt saknade förankring i fundamental ekonomisk teori 
och de övervärderade bolagen föll snabbt till en korrekt nivå. 
 
På de finansiella marknaderna är information nyckeln till en korrekt värdering. Priset på tillgångar styrs 
i grunden, enligt nationalekonomisk teori, av utbud och efterfrågan. Ett företags värde är vad en 
köpare är beredd att betala för det. Varje dag arbetar finansanalytiker, företagsledare och andra 
intressenter med att bedöma marknadsutsikter och uppskatta priset på enskilda bolag. Ambitionen är 
att försöka förutspå ett företags framtida vinster, marknadsandelar, omsättning och kassaflöden. Målet 
är att köpa billigt och sälja dyrt. Till sin hjälp använder investeraren modeller, metoder och sin 
erfarenhet. Modeller och metoder inom bolagsvärdering undervisas vid de flesta ekonomihögskolor 
och ger en relativt tillförlitlig bild av ett företagsvärde. De flesta modeller och metoder utgår ofta från 
att företagen är noterade och att marknadsdata är fullständigt tillgänglig. Företagsförvärv debatteras 
frekvent i media, dessa förvärv utgör endast en liten del av alla affärer som faktiskt sker. 
 
                                                      
1 Pellegrino & Buck, Valuing early-stage technologies (2007) 
2 http://www.realtid.se/ArticlePages/200609/06/20060906164557_Realtid740/20060906164557_Realtid740.dbp.asp (2008-05-
28) 
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I Sverige finns idag ett flertal tillväxtbolag som kräver kapital för att växa. För att investerare skall vara 
villiga att investera i tillväxtbolag bör den eventuella avkastningen gå att prognostisera.  Värdering av 
mindre bolag i tillväxtstadiet är ett intressant ämne vi vill fördjupa oss i. 
 
1.2 Problemdiskussion 
Med hjälp av tidigare årsredovisningar kan en investerare med ekonomiska teorier analysera ett 
företags prestationer. Utvärderingen av räkenskaperna kan sedan jämföras mot liknande företag på 
marknaden för en uppskattning av marknadsvärdet. Vid en analys av företagets historiska 
räkenskaper kan investeraren eventuellt utläsa en trend. Denna traditionella bolagsanalys utvärderar 
ett företags styrkor för att sedan uppskatta framtiden med utgångspunkt i historien. Hur skall man då 
prognostisera framtiden för bolag med begränsad finansiell historik? 
 
Nystartade företag med en kapitalintensiv affärsstrategi och en innovativ produkt orsakar svårigheter 
vid värdering. Investerare vet inte vad avkastningen på det investerade kapitalet blir och det saknas 
substans i de framtida prognoserna. Ett positivt kassaflöde kan ligga långt fram i tiden vilket innebär 
att vägen dit kantas av osäkerhet. Flertalet bolag befinner sig i denna fas och är i behov av kapital för 
sin fortlevnad. Investerare kräver konkreta avkastningskrav och företagen kan inte alltid ge tillförlitliga 
besked om sin framtida utveckling. När inga slutsatser kan dras brukar investeringen baseras på 
förtroende till företagsledningen.   
 
Svårigheten vid värdering av bolag utan finansiell historik är att investeraren måste göra antaganden 
om företagets framtida utveckling. Antaganden baseras i många fall på tidigare erfarenheter, personlig 
relation till ledningen och marknadsprognoser från olika institutioner. Flertalet faktorer vägs in för att 
slutligen generera ett pris för kapitalplaceringen. Finns det någon metod vi kan använda för att priset 
blir korrekt?  
 
Det finns kända exempel på bolag där historisk finansiell information inte funnits eller varit begränsad 
och prognoser av framtiden har varit det primära underlaget vid en värdering. De bolag där 
värderingen i efterhand visat sig vara fel tyder på att även den finansiella marknaden har svårt att 
bedöma ett pålitligt värde. Bedömningarna kan lätt bli subjektiva beroende av vem som utför 
värdeberäkningen. Försäljaren av bolaget kommer givetvis hävda att framtidsutsikterna för bolaget är 
ljusa, medan en investerare givetvis vill dra ner framtidsförväntningarna för en lägre köpeskilling. Vi vill 
i uppsatsen belysa denna problematik och utifrån lämpliga modeller, metoder och tillvägagångssätt 
analysera denna problematik. 
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1.3 Syfte 
Syftet med uppsatsen är att belysa de problem som uppstår vid en värdering av nystartade 
kapitalintensiva bolag. Vilket angreppssätt skall vi använda då vi vill värdera den här typen av bolag 
utifrån ett investeringsperspektiv? Vi vill i denna uppsats utvärdera befintliga begrepp, modeller, 
metoder och utveckla en processmodell för värderingen av sådana bolag. Utifrån vår processmodell är 
förhoppningen att företagsvärdering skall ske på en nyanserad grund av modeller från ett flertal grenar 
inom ekonomi. 
 
1.4 Avgränsningar 
I uppsatsen kommer vi att avgränsa oss till de problem som uppstår kring värdering av nystartade 
kapitalintensiva bolag. Ett svårt inslag inom värdering är att uppskatta marknadens storlek. I 
uppsatsen har vi löst detta problem med att använda oss av offentlig statistik. Ibland kanske denna 
statistik inte finns tillgänglig vilket skapar ett problem för investeraren. Att uppskatta marknaden är ett 
svårt och viktigt inslag inom företagsvärdering. För vårt fallföretag har denna information funnits 
tillgänglig från Post och Telestyrelsen varför vi valt att lämna detta problem utanför vår uppsats. 
 
1.5 Centrala begrepp 
Nedan presenterar vi ett antal centrala begrepp vi kommer att använda oss av i uppsatsen. Tanken är 
att läsaren skall kunna gå tillbaka till detta avsnitt och snabbt kunna förstå vad vi menar.  
 
Discounted Cash Flow (DCF) – Innebär att man diskonterar de framtida kassaflödena med mot en 
given räntesats. 
DCF-modell – Är en klassisk modell inom värderingsteorin som använder sig av principen redovisad 
ovan, se Bilaga 2.  
Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (NOPLAT) – Rörelseresultatet före finansiella poster 
justerat för skatt. 
Return On Invested Capital (ROIC) – Avkastningen på investerat kapital. 
Return On New Invested Capital (RONIC) – Avkastningen på nytt investerat kapital. 
Weighted Avarage Cost of Capital (WACC) – Denna modell visar företagets genomsnittliga 
kapitalkostnad.  
Capital Asset Pricing Modell (CAPM) – Visar kapitalkostnaden för eget kapital. 
Present value (PV) – Nuvärdet av en framtida betalning. 
Triple Play - Ett samlingsnamn för internet, telefoni och TV. 
Quadra Play - Ett samlingsnamn för internet, telefoni, TV och mobiltelefoni. 
Penetrationsgrad - Hur stor andel av de anslutna till fibernätet som använder sin access. 
Genomloppstid – Den tid det tar från det att första utgiften aktiveras till dess att första inbetalningen 
sker. 
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2. METOD 
Under denna rubrik presenterar vi hur vi valt att angripa vårt problem. Syftet är att ge läsaren 
information om vårt tillvägagångssätt så att man kan värdera vårt resultat. Det handlar om en 
utvecklande studie som innebär att vi utvecklar nya metoder och modeller för att kunna studera 
företagsvärdering. 
 
2.1 Explorativ ansats 
För att finna en passande ansats har vi studerat karaktären av problemet. Det finns relativt lite 
information om denna typ av värderingsproblem. Professor Aswath Damodaran, Stern School of 
Business New York, har i sin uppsats, The dark side of valuation: Firms with no Earnings, no History, 
and no Comparables, berört området. För de konventionella teorierna inom området värdering utgår vi 
från McKinsey & Companys bok Valuation. Utifrån dessa förutsättningar har vi valt en explorativ 
ansats och ett fallföretag som genomgående exempel.  
  
2.2 Källor 
I uppsatsen har vi använt oss av primärkällor, en begränsad del sekundärkällor och referensmateriel 
relaterat till ämnet. En kombination av källor skapar trovärdighet i uppsatsen.3  
 
2.2.1 Primärdata 
Den information vi erhålligt genom att använda oss av intervjuer är primärdata. Det är den data vi 
själva samlar in direkt från de personer vi intervjuar4.  För vår uppsats består av den information som 
vi fått av fallföretaget samt andra personer med anknytning till finansbranschen som bidragit med sin 
kunskap till uppsatsen. 
 
2.2.2 Referensmaterial 
De artiklar vi refererar till är framförallt hämtade med hjälp av databaserna ELIN och LOVISA. Även 
Google har varit användbart för att finna de artiklar ELIN inte gjort. De träffar vi har fått på Google har 
källan funnits i välrenommerade databaser som exempelvis emeraldinsight.com.  
 
                                                      
3 Bryman & Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder (2005) s. 300 
4 Bryman & Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder (2005) s. 300 
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De sekundärdata vi använt för prognoser är Post & Telestyrelsen prognoser för framtiden. 
Konsultbolaget IDC har gjort denna rapport för att för att ge en inblick i hur markanden för data, 
telefoni och internet ser ut idag och hur den kommer att utvecklas i framtiden. 
 
2.2.3 Urval 
De företag vi valde att intervjua är företag vars verksamhet innefattar värdering. Det var två typer av 
företag vi intervjuade. Den ena typen var riskkapitalbolagen; Bure Equity, Hakon Invest, 
Affärsstrategerna, Four Seasons Venture Capital, Malmöhus Invest, GU Holding och 3i Placements. 
Dessa kan eventuellt ses som potentiella uppköpare av vårt fallföretag och var intressanta att ta med. 
Den andra typen av företag var investmentbanken Carnegie. De köper inte själva upp företag i detta 
tidiga skede, men kan fungera som rådgivare vid transaktioner. De har stor erfarenhet av 
företagsvärdering varför det var intressant att intervjua dem.  Vi hade gärna utökat med fler intervjuer 
av investmentbanker. Av övriga banker vi har försökt nå har vi inte haft någon framgång.  
 
Genom att välja dessa företag fick vi en inblick i hur man resonerar runt företagsförvärv av denna typ. 
Att ha en förankring i verkligheten är bra eftersom att det ger en högre tillförlitlighet på uppsatsen. 
Intervjun gjordes dels via telefon samt via e-post då några företag ville ha tid för att kunna begrunda 
och tänka igenom sina svar.  
 
2.2.4 Källkritik 
Det material vi samlat in har vi studerat noga och valt ut det som vi anser har hög tillförlitighet för att 
skapa en trovärdig uppsats. Det som varit viktigt att titta på är om källan beskriver det som är tänkt 
och att den så långt som möjligt är fri från feltolkningar och att den varit så objektiv som möjligt. För att 
en källa skall vara pålitlig skall den vara objektiv.5 Detta hade vi i åtanke när vi intervjuade fallföretaget 
eftersom de kan ge en subjektiv bild av verkligheten. Det är då av stor betydelse att man kontrollerar 
deras uppgifter med andra sekundärkällor för att uppehålla objektiviteten. 
 
2.3 Fallstudie  
Vi har valt Svenska Fibernät AB som fallföretag då de befinner sig i den situationen vi vill studera. En 
fallstudie bygger på att man går tillbaka i historien och samlar data om redan inträffade företeelser för 
att sedan komplettera detta med intervjuer samt annan information.6 Genom att vi använder oss av 
olika källor till uppsatsen, intervjuer och artiklar, gör att man inte är beroende av enbart en källa. Det 
typiska för en fallstudie är att man använder sig av intervjuer och observationer samt att man har en 
kvalitativ ansats vid förfarandet.7 
                                                      
5 Eriksson, Att utreda forska och rapportera (2001) s.150 
6 Merriam, Fallstudien som forskningsmetod (1994) s. 21 
7 Eriksson, Att utreda forska och rapportera (2001) s.102 
© Bergengren, Ek, Thordenberg 8 
I kapitel fyra, empiri, redovisar vi Svenska Fibernät och den marknaden de är aktiva på. Denna 
information har varit av betydelse för oss eftersom att vi haft något konkret att arbeta med. Det 
praktiska arbetet och resonemanget kring Svenska Fibernät och telekommarknaden har gett oss 
värdefulla insikter som har varit till hjälp för att utforma vår processmodell.  
 
2.4 Val av teori 
I vår studie har vi valt att använda oss av olika teorier som kan kopplas till finansiering och värdering. 
Utgångspunkten är en vanlig DCF-modell då den anses vara det bästa tillvägagångssättet vid en 
företagsvärdering.8 
 
Två tydliga teorier som är centrala inom värderingsområdet är WACC och CAPM. Där WACC används 
för att få fram en diskonteringsränta. CAPM belyser värdet på kapitalet man investerar som även 
denna syftar till att verka som ett verktyg i vår processmodell. Vi har valt att arbeta med dessa för att 
de är enkla att förstå. 
 
Risk och osäkerhet är viktigt att belysa i denna uppsats eftersom att det utgör en betydelsefull del vid 
värdering av företag. Allt som har med framtiden att göra innebär att man ställs inför en viss risk och 
osäkerhet. Att fånga detta i teorierna är väsentligt. 
 
SWOT och Porters Five Forces är viktiga verktyg för oss när vi studerar företagets förhållande till 
marknaden. Eftersom att marknaden är så viktig vid värdering av bolag är dessa två teorier relevanta 
att ha med i teorin. TOWS teorin är en förlängning på SWOT-analysen som har för avsikt att 
kombinera företagets interna faktorer med marknadens externa drivkrafter. 
 
Känslighetsanalys är ett viktigt verktyg att ta hjälp av för att göra framtida bedömningar av det företag 
man studerar. Genom att göra olika antaganden och scenarion kan man med denna teori testa olika 
variabler och se hur det ger utslag i framtiden. Test marknadsföring, är tillför att testa sin produkt innan 
man går ut med den på marknaden. En viktig del i vår processmodell för att reducera den osäkerhet 
som finns i investeringen. 
 
2.5 Användbarhet 
Syftet med vår uppsats är att skapa en processmodell vid värdering av tidigare beskrivna företag. När 
vi arbetat fram modellen har vi utgått från vårt fallföretag och de problem vi diskuterar i analysen är i 
ibland direkt hänförbara till företaget. Den processmodell vi har kommit fram till skall ses som ett 
komplement till en klassisk DCF-modell. Vi tror att vår modell passar bra till vårt fallföretag, men det är 
                                                      
8 Koller, Goedhart & Wessels, Valuation (2005) s. 656 
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ännu inte testat då vi ej har fått tillräcklig med information för att kunna göra en adekvat värdering. För 
andra företag kan delar av vår processmodell vara till hjälp eller vissa resonemang. Val av 
angreppssätt vid värdering skall alltid ske på grundval av företagets karaktär och justeringar bör ske 
därefter. Modellen har inte någon empirisk förankring och garanterar inte ett korrekt företagsvärde. 
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3. TEORETISK REFERENSRAM 
I det tredje kapitlet introducerar vi de teorier vi valt att använda. Grunden för vår teoretiska 
referensram är den klassiska värderingsmodellen Discounted Cash Flow Analysis, där framtida 
kassaflöden diskonteras med en bestämd kalkylränta. Utifrån denna modell kommer vi att bygga på 
med flera teorier som är vanliga vid dels värdering, men även inom andra delar av företagsekonomi. 
Den konventionella värderingsmodellen bygger ofta på arbetsgången redovisad i figur 3.1.9 För vår 
processmodell skall samma tillvägagångssätt tillämpas, men på grund av bristen på historisk data 
måste ytterligare modeller appliceras. Under denna rubrik presenterar vi modellerna i deras 
ursprungliga syfte för att i analysen anpassa teorierna till vår processmodell. 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.1 Finansiella modeller 
Grunden i de flesta finansieringsmodeller bygger på den enkla principen, att en krona är värd mer idag 
än vad den är imorgon, dvs. tidsvärdet av pengar är en viktig faktor vid bolagsvärdering10 (Ekv 3.1).  
 
 
 
 
Ekvation 3.1 visar nuvärdet av framtida kassaflöden vid en given räntesats. Företaget skall generera 
ett visst kassaflöde (CF) som diskonteras med vald räntesats (rf)
11. Utmaningen är att bedöma 
                                                      
9 Hamberg, Strategic Financial Decisions (2001) s. 305  
10 Brealey, Myers & Allen, Corporate Finance (2006) s. 16 
PV =
t=1
T
? CFt
1+ rf( )
t Ekv. 3.1 Present Value 
Figur 3.1 Schema över arbetsgången vid företagsvärdering 
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faktorernas värde. Vilket kassaflöde kommer investeringen att generera och till vilken räntesats skall 
kassaflödet diskonteras? Denna modell ligger till grund för den explicita värderingsperioden (se Bilaga 
2). 
 
En vanlig teori inom värdering är den Tom Copeland och Jack Murrin introducerat som beskriver att 
värdet i ett företag beror på olika värdeskapande effekter.  
 
 
 
 
 
Utgångspunkten i deras modell (Ekv. 3.2) är det fria kassaflödet (FCF) som anges som en funktion av 
rörelseresultatet före finansiella poster justerat för skatt (NOPLAT), företagets investeringshastighet 
(IR) och avkastningen på investerat kapital (ROIC).12 Två företag med samma avkastning på kapital 
(ROIC) kommer det företag med högre tillväxthastighet (g) vara värt mer än det företag med lägre 
tillväxthastighet. Detsamma gäller om företagen har samma tillväxthastighet, men det ena har en 
bättre avkastning. Tillväxten (g) skall representera tillväxten i ekonomin och bör aldrig vara högre än 
den riskfria räntan.13 Värdedrivare i modellen är således tillväxthastigheten och avkastningen på det 
satsade kapitalet i förhållande till kapitalkostnaden. Om inte avkastning på investerat kapital överstiger 
kapitalkostnaden tillför det inget värde. Om exempelvis avkastningen är lika med kapitalkostnaden 
kommer tillväxthastigheten varken skapa eller minska värdet på bolaget.14 Modellen är ofta inte 
praktiskt genomförbar då tillväxten och avkastningen på investerat kapital är svår att uppskatta. Dessa 
variabler är konstanta i modellen, men förändras i praktiken och fel värden kan uppstå om denna 
tillämpas.15 
  
Värdering av bolag delas traditionellt sätt upp i två delar, en explicit prognosperiod och en period efter 
den explicita värderingsperioden. Tidigare har vi beskrivit hur den första delen av värderingsmodellen 
ser ut. Den andra delen kallas slutvärde, Terminal Value. Vid en fullstädning värdering av ett bolag 
kan slutvärdet vara av stor vikt. Slutvärdet utgör ofta en stor del av ett bolags totala värde, 
anledningen till detta är att investeringar som tidigare har tyngt den första delen av värderingen nu 
påverkar det fortsatta kassaflödet positivt. Investringarna som genomförts tidigare antas nu ge 
avkastning. En bolagsvärdering består således av: Investerat kapital i början av prognosen + Nuvärdet 
av exempelvis 5 års prognostiserade kassaflöden + nuvärdet av framtida prognostiserade kassaflödet 
efter den 5-åriga explicita perioden. Slutvärdet kan räknas ut på olika sätt. Det vanligaste är 
Continuing Value som förutsätter att företaget fortlever, Going Concern, och att tillväxten är fortsatt 
                                                                                                                                                                       
11 Brealey, Myers & Allen, Corporate Finance (2006) s. 17 
12 Koller, Goedhart & Wessels, Valuation (2005) s. 62 
13 Aswath Damodaran, Damodaran Online (2008-05-27) 
14 Koller, Goedhart & Wessels, Valuation (2005) s. 57ff 
15 Koller, Goedhart & Wessels, Valuation (2005) s. 63 
Value =
NOPLATt=1 1?
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Ekv. 3.2 Värdedrivande faktorer 
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positiv. Uppskattas tillväxten vara negativ kan Liquidation Value användas. Ett annat angreppssätt är 
att beräkna Replacement Cost, dvs. vad det kostar att ersätta företagets tillgångar.16 
 
Den praktiska modell (se Bilaga 2) vi arbetar med består av en explicit värderingsperiod där vi 
diskonterar kassaflödena för varje år under en given period. Till detta adderar vi ett slutvärde och 
summan blir vårt Firm Value (Ekv 3.3). 
 
 
 
 
 
3.1.1 WACC 
Ett vanligt tillvägagångssätt för att bestämma en diskonteringsränta är att använda modellen, 
Weighted Avarage Cost of Capital (Ekv. 3.4).  
 
 
 
 
Modellen visar företagets genomsnittliga kapitalkostnad. Kapitalkostnaden är den avkastning som 
investerare kräver för sitt satsade kapital. Kapitalkostnaden utgör alternativkostnaden för en annan 
investering vid en given risk. I WACC-modellen väger man kostnaden för lånefinansierat kapital (rd) 
reducerat för skatt (t) i förhållande till avkastningskravet på det egna kapitalet (re). Kostnaden vägs 
med andelen lånefinansierat kapital (D/V) och andelen eget kapital (E/V). För att modellen skall 
fungera korrekt är det viktigt att finna ett samband mellan WACCens komponenter och det fria 
kassaflödet.  
 
Följande kriterier skall vara uppfyllda för att sambandet skall vara etablerat: 
 
• När kalkylräntan räknas ut är det viktigt att alla investerares avkastningskrav tas med i 
modellen, dvs. både eget kapital, skulder och eventuella hybrider17.  
• Avkastningskravet ska vara marknadsbaserat. 
• Eftersom en summering görs av intressenternas kapital måste hänsyn tas till skatt. 
Utdelningen är skattepliktig medan lån är avdragsgilla vilket skall korrigeras. 
• Kapitalet måste vara i samma valuta som kassaflödet. 
• Om kassaflödet anges i nominella termer måste även kapitalet anges nominellt.18 
 
                                                      
16 Koller, Goedhart & Wessels, Valuation (2005) s. 275f 
17 Vi har valt att bortse från hybrider då vårt fallföretag saknar denna form av finansiering. 
18 Koller, Goedhart & Wessels, Valuation (2005) s. 291 
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3.1.2 CAPM 
Vid en beräkning av kostnaden för eget kapital i WACC kan Capital Asset Pricing Model (Ekv. 3.5) 
användas. Modellen praktiseras av många finansanalytiker för att räkna ut företagets kapitalkostnad.19 
Modellen antar att det inte finns några transaktionskostnader, att tillgångarna som handlas kan delas 
upp i valfria enheter och att all information är fullt tillgänglig.20  
 
 
 
 
Modellen visar kapitalkostnaden (re) för eget kapital. Den riskfria räntan (rf) ska vara lika med en helt 
riskfri investering. Förslagsvis ska räntan på en 10-årig statsobligation användas. En svensk 
statsobligation med en löptid på tio år har en avkastning på drygt 4 procent.21 Ofta när företag 
värderas letar investerare efter en långsiktig investering varför en 10-årig obligations ränta skall 
användas istället för en obligation med kortare löptid. Beroende på vem investeraren är kan löptiden 
justeras. Marknadsräntan (rm) skall vara den ränta du erhåller med en diversifierad aktieportfölj på en 
etablerad marknadsplats, till exempel OMX index.  Ett vanligt tillvägagångssätt vid bestämmande av 
marknadsräntan är att titta på historisk data och utifrån den göra antaganden hur marknadsportföljen 
kommer att utvecklas. Riskpremien (rm- rf) är den premie investeraren erhåller i samband med att han 
tar en risk. Premien blir således skillnaden mellan den riskfria räntan och marknadsräntan. Betavärdet 
(?) visar hur aktien rör sig i förhållande till marknaden. Betavärdet räknas fram genom en 
regressionsanalys av liknande bolag och hur de rör sig i förhållande till marknaden i övrigt. Risken i 
aktien är inkluderat i betavärdet. 22  
 
3.1.3 Risk och osäkerhet 
Risk är något vi utsätter oss för varje dag. Risken att inte hinna med bussen, att skriva dåligt på en 
tenta eller att något annat olyckligt inträffar är ständigt med oss. Vi vet vilka konsekvenser någon av 
ovanstående scenarion för med sig och vi vet ofta hur stor sannolikheten är för att ett visst utfall skall 
inträffa. Exempelvis vet vi vad som händer när vi missar bussen och vi vet också hur många gånger 
det händer. Ska vi göra något viktigt kan vi gå till bussen i god tid innan avgång och på så sätt 
minimera risken att missa den. Om vi däremot aldrig har åkt buss från en särskild hållplats och kanske 
aldrig har besökt en speciell vän, vet vi inte hur stor sannolikheten är att missa bussen samt vilka 
konsekvenser det får om vi kommer för sent till vår vän. När både sannolikheten och utfallet är okänt 
pratar vi om osäkerhet istället för risk.  
 
Skillnaden mellan risk och osäkerhet är att risk är något vi vet om och som vi kan räkna med. När vi 
talar om risk, är sannolikheten och utfallen kända för beslutsfattaren. Vanligt förekommande är att den 
                                                      
19 Brealey, Myers & Allen, Corporate Finance (2006) s. 192 
20 Damodaran, Value and Risk: Beyond Betas (2005) 
21 http://di.se/ (2008-04-23) 
22 Koller, Goedhart & Wessels, Valuation (2005) s. 297ff 
re = rf + ? rm ? rf( ) Ekv. 3.5 CAPM 
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systematiska risken inkluderas i diskonteringsräntan. För de modeller vi redovisat tidigare är den 
systematiska risken betavärdet i CAPM-modellen. Den systematiska risken går att minimera med en 
diversifierad aktieportfölj.23 
 
3.2 Analysverktyg för marknaden och företaget 
De modeller vi redovisar under denna rubrik är modeller som är vanligt förekommande inom strategi- 
och marknadsföringslitteraturen. Vi tror att dessa teorier är användbara vid värdering av vårt 
fallföretag Svenska Fibernät. Modellerna hjälper oss att förstå företagets förhållande till marknaden. 
 
3.2.1 Porters Five Forces 
De fem krafterna används för att studera marknaden där företaget agerar. Modellen är ett 
strategiverktyg som används för att utvärdera marknader. Med hjälp av verktyget analyseras 
konkurrenssituationen på marknaden, vilket ger information om det är lönsamt att etablera sig eller om 
man istället skall lämna marknaden. De fem krafterna är som följer: 
 
• Inträdesbarriärer, hur svårt är det för konkurrenter att etablera sig på marknaden? 
• Substitut, vad finns det för liknande produkter och hur ser deras prissättning ut? 
• Konkurrens mellan redan etablerade aktörer, råder stark konkurrens, är de jämnstora? 
• Leverantörernas förmåga att förhandla, finns det enbart ett fåtal eller många leverantörer? 
• Köparnas förmåga att förhandla, kan man gå samman och göra storköp? 24 
 
3.2.2 SWOT 
En SWOT-analys är ett verktyg som används till att utforma en strategi för organisationen. Analysen 
belyser olika delar av organisationen som ger användaren kunskap och förstålelse om företaget och 
dess förhållande till marknaden. Denna kunskap och förståelse om organisationen identifierar 
värdedrivare samt gör bolaget medveten om svagheter och hot. De delar som en SWOT-analys tar 
upp är:  
 
• Styrkor; har man möjlighet att producera samma vara till ett lägre pris? Har vi någon speciell 
expertis? Här tar man upp styrkorna i företaget. Här identifieras de styrkor som är viktiga för 
företagets framgång. Det är viktigt att företaget utnyttjar sina styrkor och profiterar på dessa. 
• Svagheter; har vi dåligt rykte? Är kvalitén bristfällig? Här belyser man de svagheter 
organisationen har för att sedan minimera dessa. 
                                                      
23 Greve, Modeller för finansiell planering och analys (2003) s. 148 
24 Grant, Contemporary Strategy Analysis (2005) s. 73 
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• Möjligheter; hur kan vi utveckla organisationen? Nya produkter? Sammanslagningar? 
Möjligheterna ger en inblick i framtiden och vilka möjligheter man har för att kunna utveckla 
organisationen och den anpassas för framtida planer. 
• Hot; kan det komma regleringar? Ny konkurrent? Även hoten för organisationen identifieras 
för att göra bedömningar om framtiden.25  
 
3.2.3 TOWS 
TOWS-matrisen (figur 3.2) är en utveckling av SWOT-analysen. Med hjälp av en SWOT-analys 
identifierar vi företagets strategiska position på marknaden. TOWS-matrisen kan vi använda för att 
bygga strategier anpassade till organisationens förhållande till marknaden. Varje box i matrisen hjälper 
användaren att utveckla strategiska alternativ utifrån de interna (styrkor och svagheter) och externa 
(möjligheter och hot) faktorer vi identifierat i SWOT-analysen. Exempelvis skall vänstra rutan till höger 
(SO) föreslå olika alternativ som använder styrkorna i organisationen för att möta möjligheterna på 
marknaden. För Svenska Fibernät kan det vara att fokusera sin försäljning till ett nytt geografiskt 
område där efterfrågan på kommunikationsprodukter kraftigt ökat. Med hjälp av deras nationella 
fibernät kan de snabbt ta sig dit. De kombinerar här sina styrkor med de möjligheter som finns på 
marknaden. 26 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
  
   
 
 
 
 
3.2.4 Känslighetsanalys 
En känslighetsanalys genomförs för att studera företaget under alternativa antaganden. I analysen 
undersöks det investerade kapitalet genom att man gör simuleringar på variablerna som bestämmer 
                                                      
25 Kotler Principles of marketing (2005) s. 58ff 
26 Johnson, Scholes, & Whittington, Exploring Corporate Strategy (2005) s. 347f 
Figur 3.2 TOWS 
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värdet på bolaget. Resultatet man vill uppnå med analysen är att man skall få mer information och en 
bättre överblick om investeringen skall göras eller ej.27 
 
Med en känslighetsanalys ser man utveckling på lång sikt och framställer efter denna en strategi för 
att uppnå det sökta resultatet. Genom att använda sig av en tio-stegsmodell kan man bryta ner 
processen i de olika steg som behövs för att skapa en känslighetsanalys.28 
 
1. Identifiera företagets vision samt de primära målen. Har företaget långsiktiga planer för ROIC och 
vad är vanligt i branschen? Vilka gränser har satts upp för expansion? Frågor som hänförs till 
företagets framtida planer och visioner vägs in och diskuteras. 
 
2. Bestäm hur långt fram i tiden planen skall gälla. Genom att planera på längre sikt tas hänsyn till de 
möjliga variationerna som kan uppstå.  
 
3. Utveckla en god förståelse för företagets sårbarheter och hävstångseffekter. Använd historisk data 
för att förutspå framtiden, vad är skillnaderna mellan industrin och företaget? Skapa förståelse för vad 
som kan vara förödande för organisationen i framtiden och eventuella förändringar för att komma runt 
dessa. 
 
4. Definiera faktorer som kommer att ske under planeringsperioden. Ta bara med antaganden som 
har stor sannolikhet att inträffa eftersom det är dessa fenomen som är intressanta. 
 
5. Lista nyckelvariabler som är avgörande för att lyckas eller misslyckas för företaget. Undersök vad 
som historiskt sätt varit viktiga punkter för företaget och de faktorer som har betydelse för framtiden. 
Exempelvis; omsättningsökning, storleken på inflationen, med mera. Beakta endast variabler som 
påverkar företaget. 
 
6. Ge trovärdiga värden till varje nyckelvariabel. Använd extremvärden för att göra ett antagande för 
ett värde som ligger mellan de två extremerna för att få ett objektivt och rättvisande värde. 
 
7. Bygg upp scenarion som företaget kan använda sig av. Ett scenario byggs genom att man väljer ett 
värde för varje nyckelvariabel, därefter sätts dessa i relation mot fasta värden och antaganden samt 
genom detta utveckla en förståelse under dessa ramar. 
 
8. Utveckla en strategi för varje scenario som har störst sannolikhet att inträffa. Eftersom det råder en 
osäker framtid är det bättre att tillämpa flexibla strategier. De strategier man väljer skall verka för att 
komma så nära målet för företaget som möjligt. 
 
                                                      
27 Koller, Goedhart & Wessels Valuation (2005) s. 362 
28 Linneman & Kennell, Shirt-sleeve approach to long-range plans (1977)  
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9. Testa effektiviteten för varje strategi i respektive scenario genom att testa effektiviteten på andra 
scenarion. Är varje strategi tillämpbar på olika scenarion eller fungerar bara vissa strategier till vissa 
scenarion, eftersom att det är olika nyckelfaktorer som avgör hur de uppträder i framtiden. 
 
10. Välj en optimal svarsstrategi. Denna skall fungera som en strategi som skall kompromissa mot de 
andra det vill säga; den skall kunna vara tillämpbar på många olika scenarion.29 
 
3.2.5 Test Marketing 
En produkt skapas från en idé. Idén bör ha till syfte att lösa ett problem för kunden. Produkten som 
produceras utifrån idén skall förenkla, utveckla eller undvika det behov eller problem som kunden har. 
Produkten utvecklas med tiden för att passa in på den tänkta marknaden. Innan produkten 
introduceras på marknaden bör den testas mot en testmarknad. En testmarknad skall avspegla 
målmarknaden. Med hjälp av testmarknaden kan producenten identifiera potentiella problem med 
produkten, finna lämpliga kommunikationssätt och få en känsla över hur den kommer att godtas på 
den verkliga markanden. Utslaget kan säga mycket om framtiden.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Genom att testmarknadsföra produkten på en mindre grupp kan problem och förbättringar genomföras 
innan en lansering på marknaden. Testmarknadsföring skall förhoppningsvis ge företaget mer 
information om framtida kunder, distributörer och vilka förbättringar en full lansering kräver. 
Testmarknadsföring passar inte alla produkter och omständigheter, följande problem kan uppstå:
    
En testgrupp kan ge positiv respons men marknaden kan givetvis reagera annorlunda.  
Marknadsekonomin kan ändras mellan testet och lanseringen och intresset kan därmed bli mindre. 
Konkurrenter kan ha liknande bättre produkter som lanseras innan.30  
 
                                                      
29 Linneman & Kennell, Shirt-sleeve approach to lon-range plans (1977) 
30 Hill & O´Sullivan, Marketing 2nd Edition, (1999) s. 208f 
Figur 3.3 Test Marketing 
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4. EMPIRI 
Detta kapitel är uppdelat i tre delar. Den första delen är en redogörelse av telekommarknaden som 
följs av en presentation av vårt fallföretag, Svenska Fibernät. De exempel och resonemang vi 
diskuterar i analysen kommer stundtals att återknyta till dessa två delar. I den sista delen av empirin 
sammanfattar vi de intervjuer vi har genomfört med finansbolag.  
 
4.1 Telekommunikationsmarknaden 
De accesser Svenska Fibernät bygger med sin fiber är mer än vad som i dagligt tal kallas för 
bredband. Inom branschen börjar begreppet Triple Play bli allmänt vedertaget. Triple Play syftar till 
Internet, Telefoni och TV. Denna paketlösning anser flertalet aktörer på telekommarknaden vara 
framtiden för branschen. Triple Play levereras fördelaktigast genom fibernät. I dag använder 
operatörerna blandade tekniker för leverans av Triple Play, exempelvis kan abonnenterna få bredband 
via mobila lösningar, t ex. 3G, eller via kopparledningar som är en av de vanligaste teknikerna idag. 
Tjänsterna fungerar relativt långsamt och för optimal kvalitet så krävs fiber.  Sverige har idag en av 
världens modernaste infrastruktur för bredband och fibernät enligt en rapport av Svenska 
Stadsnätsföreningen.31 Enligt rapporten ökar efterfrågan på den fiberoptiska infrastrukturen framförallt 
från universitet och företag, men även av privatpersoner.  I en intervju säger Lars Hedberg 
generalsekreteraren för Svenska stadsnätsföreningen: ”Det man gjort när man erbjuder ADSL via 
kopparnäten är att lägga grus på gamla vägar. De är inte gjorda för den kapacitet som krävs nu eller i 
framtiden. Man har lyckats skrämma upp hastigheten, men i gengäld minskar avståndet som du kan 
använda det på.”
32 Lars Hedberg tror att 50 procent av marknaden inom fem år kommer bestå av det 
fibernät där överföringskapaciteten är mer eller mindre obegränsad.33  
 
4.1.1 Internet 
Hur man ansluter sig till Internet har på senaste tiden förändrats för att mer anpassas till dagens 
samhälle. Utvecklingen har gått från uppringt internet till fast anslutning. Internet eller snarare 
bredband får mycket plats i media och man kan tro att alla har fast anslutning, men så är inte fallet. 
Under 2007 gjordes bedömningar som visade att ca 2 420 000 hushåll var uppkopplade. Detta är en 
ökning med ca 23 procent från 2006. 34 Det är långtifrån alla Svenska hushåll som är uppkopplade 
men antalet stiger hela tiden och väntas även göra det åren framöver. 35 
 
                                                      
31 http://www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?rss=1399&a=586479&d=145 (2008-05-06) 
32 http://www.idg.se/2.1085/1.155708 6/5-2008 (2008-04-18)  
33 http://www.idg.se/2.1085/1.155708 6/5-2008 (2008-04-18) 
34 PTS, En studie av internet, tv och telefoni första halvåret 2007 s. 50ff 
35 PTS, En studie av internet, tv och telefoni första halvåret 2007 s. 54 
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Uppringt internet på väg ut från marknaden, vilket till stor del beror på att hastigheten är för långsam. 
Applikationerna man använder idag kräver en mycket högre dataöverföring än det man får ut av 
vanligt uppringt modem. Man övergår allt mer från uppringt internet till fast anslutning. Hushåll 
uppkopplad med fiber år 2007 var endast 18 procent av alla med fast anslutning, vilket i framtiden tros 
öka eftersom trenden pekar på att hushåll skickar allt mer data.  
 
4.1.2 IPTV 
Television har de senaste femtio åren varit ett utbrett kommunikationsverktyg för massmedia. Idag har 
drygt fyra miljoner hushåll tillgång till tv-mottagare i Sverige. Traditionellt har sändningarna skett över 
marknätet, kabel-tv-nät eller satellit. I februari i år skall de analoga TV-sändningarna ha upphört helt 
och digital-tv blivit den nya standarden för TV i Sverige.36 I samband med digital-tv övergången har en 
ny form av TV växt fram, IPTV eller bredbands-TV med ett annat ord. IPTV kan levereras över 
kopparbaserade accessnät eller över fibernät. Den sista juni 2007 var det 2 979 000 TV-abonnemang 
på den svenska marknaden. Av dessa var 194 000 IPTV - abonnemang. Den totala omsättningen på 
marknaden uppgår till 3,7 miljarder kronor under första halvåret 2007.37   
    
Många hushåll som tidigare haft analog TV har i samband med övergången till digital TV valt att 
använda sig av IPTV istället för andra accessformer. Troligtvis beror detta på en ökad efterfrågan på 
HDTV. Mellan juni 2006 och juni 2007 ökade andelen IPTV-abonnemang med 7 procentenheter. 
Framförallt är det IPTV via det kopparbaserade nätet som växt kraftigt. En bidragande orsak till 
ökningen är Telia Soneras kampanjerbjudande om gratis IPTV i ett år till alla bredbandskunder. Telia 
Sonera har därför 76 procent av IPTV-marknaden. Av de kunder som har bredband via Telia Sonera 
är de endast de som har fått sitt bredband uppgraderat till xDSL, den nyare versionen av ADSL, som 
kan få IPTV. Anledningen är att IPTV kräver stor datakapacitet.38  
 
Den största delen av all nedladdning som sker på internet är främst nerladdning av film och musik. 
Om några år förutspår AT & T att 80 procent av allt nätanvändande kommer att utgöras av film.  
Efterfrågan ökar på film och när kvalitén blir bättre ökar kraven på nätkapaciteten.39 IPTV möjliggör 
Video-on-Demand vilket kan liknas med nerladdning av filmer. Internet blir integrerat med TVn. Ett 
exempel på det är bland annat YouTubes framgångssaga och de traditionella TV-kanalernas 
webutbud.  
 
4.1.3 Telefoni 
Marknadsutvecklingen för telefoni har precis som internet och TV ändrats snabbt de senaste åren.  
Enligt Post och Telestyrelsen fortsätter IP-telefoni att ta marknadsandelar, men är fortfarande 
                                                      
36 http://www.digitaltvovergangen.se/page.asp?guid=895968FE-C24B-4CA0-9C39-ADAF22E21F4F (2008-04-29) 
37 PTS, Svensk Telemarknad första halvåret 2007, s. 60 
38 PTS, Svensk Telemarknad första halvåret 2007, s. 62 
39 Di.se Soppatorsk på nätet (2008-04-23)  
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väsentligt mindre än den traditionella kopparbaserade telefonin. Den IP-baserade telefonin ökar dock 
kraftigt och PTS hävdar att den traditionella telefonin är på väg att förändras i grunden mot IP-baserad 
telefoni.40  
 
Den IP-baserade telefonin har inneburit att telefonoperatörerna tagit över abonnemangsdelen från 
kopparnäten som endast Telia tillhandahåller.41 Att mobilmarknaden växer är inget som undgår någon 
och det uppmärksammar Ericsson som prognostiserar att den totala marknaden för mobiltelefoner 
kommer vara 1,1 miljarder i år.42 I vissa sammanhang talar man även om Quadra Play där 
mobiltelefoni även ingår. Marknaden för IP-telefoni har ca 60 operatörer där ComHem har ca 45 
procent och Bredbandsbolaget 35 procent . Den tillväxt som fast telefoni har i dagsläget är endast från 
IP-telefoni. I juni 2006 fanns det ca 302 000 abonnemang och motsvarande tidpunkt 2007 ca 478 000, 
en ökning med nästan 60 procent.43 
 
4.2 Svenska Fibernät 
Svenska Fibernät grundades hösten 2005 som ett helägt dotterbolag till telekombolaget IP-Only. 
Syftet var att etablera ett företag som kan erbjuda marknaden en fiberbaserad accessform för 
telekommunikation i Sverige. Bolaget kännetecknas av att det är kapitalintensivt telekombolag som 
befinner sig i ett tillväxtstadium.44 
 
4.2.1 Affärsidé 
Svenska Fibernäts affärsidé är att kostnadsfritt ansluta fastigheter till deras nationella fibernät för att 
sedan sälja accesspunkter till tjänsteleverantörer.45 
 
4.2.2 Produkt 
Svenska Fibernät bygger telekommunikationslösningar i fastigheter runt om i Sverige. Den 
fiberbaserade telekommunikationsplattformen möjliggör Triple Play för slutabonnenten. 
 
Svenska Fibernät etablerar och bekostar ett fiberbaserat fastighetsnät i fastigheten. Efter installation 
överförs äganderätten till fastighetsägaren, men Svenska Fibernät har exklusiv nyttjanderätt till den 
fiber och kanalisation de etablerar. Svenska Fibernät är ansvariga för driften och underhållet av nätet 
samt den aktiva utrustningen. Driftövervakning sker dygnet runt från Svenska Fibernäts 
övervakningscentral i Uppsala. Svenska Fibernät levererar inga egna tjänster i nätet utan överlåter 
detta till de tjänsteleverantörer som finns på marknaden. 
                                                      
40 PTS, Svensk Telemarknad första halvåret 2007 s. 19 
41 PTS, Svensk Telemarknad första halvåret 2007 s. 19 
42 http://www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?d=678&a=641247 (2008-05-20) 
43 PTS, Svensk Telemarknad första halvåret 2007 s. 20 
44 Anders Ericsson (2008-04-24) 
45 Information från Svenska Fibernät (2007) s. 2 
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Investeringen för Svenska Fibernät är uppdelade i olika projekt (Figur 4.1). Ett kvarter eller område 
utgör ett projekt. Kvarteret består av ett antal fastigheter med hyresgäster och bostadsrätter. Första 
utgiften aktiveras i och med att kvarteret ansluts till backbonenätet. Beroende på var i landet 
anslutningen sker kan anslutningen antingen hyras från annan nätägare eller förläggas på egen hand. 
När anslutningen är klar placerar Svenska Fibernät ut aktiv utrustning i fastigheten där 
backboneanslutningen går in. I nästa skede dras ett kvartersnät genom respektive fastighet i kvarteret. 
I varje fastighet installeras även en kopplingsbox och kabelsling. Den sista fasen innefattar att ansluta 
hyresgästerna till kopplingsboxen i fastigheten. 
 
 
 
För Svenska Fibernät är den optimala strategin i ett projekt att erövra så många accesser som möjligt. 
Fler accesser per projekt ger stordriftsfördelar för företaget. I introduktionsfasen har fokus varit 
Stockholms innerstad där backbonenätet är lagt av Stokab. Bearbetningen har sedan skett kvarter för 
kvarter. Ett kvarter är en lämplig enhet att bearbeta. För ett kvarter behöver Svenska Fibernät endast 
hyra en fiberanslutning och den aktiva utrustningen som utgör 20 procent av investeringen kan 
fördelas per access.46  
 
4.2.3 Kunder 
Svenska Fibernäts kunder kan delas in i två kategorier. Den ena kategorin är fastighetsägare och den 
andra är tjänsteleverantörer.  
 
Fastighetsägarna utgörs av ett flertal segment. Svenska Fibernäts målgrupp är medelstora 
fastighetsbolag med företagskunder, t ex Humlegården Fastigheter, Fabege och AP-Fastigheter. 
Enligt Svenska Fibernät är det mest kostnadseffektivt att förlägga ett kvartersnät istället för att ansluta 
                                                      
46 Jörgen Fredriksson (2008-04-24) 
Figur 4.1 Skiss över kvarter 
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enstaka fastigheter. Detta medför att mindre fastighetsbolag och privata fastighetsägare med både 
bostäder och kontor bearbetas. Bostadsrättsföreningar kan kopplas upp, men är inget Svenska 
Fibernät vänder sig till i första hand.  Vid bearbetning av kvarteren är det viktigt för Svenska Fibernät 
att fastighetsägarna godkänner kabeldragning i deras fastigheter med ett s.k. upplåtelseavtal. 
 
Tjänsteleverantörerna är de som står för intäkterna i bolaget. Målgruppen i denna kategori av kunder 
stämmer överens med det fastighetsbestånd Svenska Fibernät har bearbetat. Tanken är att Svenska 
Fibernät inte skall lägga ner särskilt mycket resurser på försäljning till tjänsteleverantörer annat än i 
introduktionsfasen. Visionen är att plattformen skall fungera som en öppen marknadsplats där 
slutabonnenten och tjänsteleverantören träffas och på egen hand sluter avtal.47 
 
4.2.4 Konkurrenter 
En konkurrensanalys för Svenska Fibernät är relativt svår att genomföra eftersom att de konkurrerar 
på olika sätt i nätet.  Dels är marknaden segmenterad efter geografiska områden, för det andra är 
marknaden segmenterad på olika nivåer i näten. Energibolagen, t ex Lunds Energi, konkurrerar på 
lokal nivå i kvartersnäten. Stokab konkurrerar till viss del på samma nivå. OpenNet konkurrerar i 
respektive hus, men inte i kvarteren. För att genomföra en värdefull konkurrentanalys behöver man 
har stor förståelse för telekommarknaden och dess olika aktörer. 
 
4.3 Investeringsperspektiv 
Av de investmentbolag vi varit i kontakt med har vi urskiljt ett antal viktiga faktorer som de anser 
viktiga vid värdering av mindre tillväxtbolag. För fullständiga anteckningar se Bilaga 1. 
 
Att produkten har tillväxtpotential på den rådande marknaden var en viktig nyckelfaktor enligt ett flertal 
av bolagen. Investerare vill ha kontroll över bolaget innan produkten har blivit helt accepterad av 
marknaden. Detta för att inte pressa upp priset på företaget samt för att senare, vid en försäljning, 
kunna visa för de nya potentiella ägare hur produkten utvecklats och därmed erhålla en premie vid en 
försäljning. 
 
En annan viktig faktor är att bolaget har en kompetent och motiverad företagsledning. Investerarna 
hävdar att utan en välfungerande företagsledning finns det ingen utvecklingspotential i bolaget. 
Riskkapitalbolagen är måna om att företagsledningen vill företagets bästa och inför ofta finansiella 
incitamentsprogram för företagsledningen. En annan viktig intressent är ägaren till bolaget. En 
fokuserad och affärsmässig ägare är viktigt i deras bedömningar. Riskkapitalbolag vill utveckla 
företagen tillsammans med ägaren och vill ha ett fortsatt engagemang från denne. 
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En sista viktig aspekt är möjlighet till en lönsam realisation av investeringen. Målet är att investeraren 
skall sälja sin del av bolaget efter en viss tid med en förräntning på kapitalet som överstiger en 
angiven nivå. Denna typ av investerare är kortsiktiga i sitt ägande, de vill in i bolaget, göra om och 
sedan sälja till ett högre pris. Ser man inte denna tillväxtpotential i företaget är det inte intressant ur 
riskkapitalbolagets synvinkel.48 
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5. ANALYS 
Syftet med analysen är att belysa och diskutera de problem som uppstår när vi skall värdera ett 
nystartat och kapitalintensivt bolag. Vi utgår från de modeller vi har presenterat tidigare och utvecklar 
dessa samt visar hur de kan användas vid en företagsvärdering. Kapitlet kommer främst att innehålla 
våra egna tankar kring problemet, men vi kommer också att belysa andra författares åsikter inom 
ämnet. Vi har valt att redovisa detta tillsammans för att läsaren lättare skall förstå skillnaderna mellan 
en värdering av ett traditionellt företag och Svenska Fibernät. Rubrikerna vi har valt representerar de 
problem vi stöter på vid tillämpning av en DCF-analys. Varje rubrik tar upp problemet, diskuterar det, 
och föreslår en lösning.  
 
Det första steget i vår processmodell är att finna ett alternativt tillvägagångssätt för att kompensera för 
de historiska data vi saknar. Nästa steg i vår modell är att prognostisera det fria kassaflödet för 
bolaget som utgör värdet i de flesta värderingsmodeller. I vår modell tar det prognostiserade 
kassaflödet sin utgångspunkt i dagens kassaflöde. När vi kommit fram till en lämplig metod för vår 
intäktsprognos skall vi diskontera de betalningar vi får till ett nuvärde. Summan av de diskonterade 
kassaflödena tillsammans med slutvärdet kommer att utgöra företagets värde. 
 
5.1 Värdering i brist på finansiell historik 
De flesta konventionella värderingsmodeller föreslår att utgångspunkten skall vara i företagets 
historiska data. Ett vanligt tillvägagångssätt i värderingsmodellen är att läsa tidigare årsredovisningar, 
utläsa trender och sedan dra slutsatser om framtiden.49 Har bolaget funnits med i ett antal år, visat 
goda resultat och en stark finansiell utveckling kan framtiden tänkas fortsätta i en positiv riktning. 
Fördelen med den historiska datan är att den är korrekt, dvs. att de händelser som redovisas har 
inträffat. När vi saknar finansiell historik i företaget måste vi finna ett komplement som kan ge oss 
bevis som styrker vår framtidsprognos. Av de intervjuer vi har gjort med potentiella investerare 
framhäver de flesta betydelsen av en kompetent företagsledning, välgrundad affärsidé och 
tillväxtpotential. 
 
Historia är alltid värdefullt och skall användas i den mån det går. Historisk data från andra branscher 
eller data om tidigare händelser på vår målmarknad är exempel på information som kan vara av värde 
i vår modell. Ledningsgruppen är också ett viktigt substitut för den data vi saknar. För mindre företag 
utgör ledningsgruppen en stor del av företagets framgång.50 Undersök därför vilka personerna är och 
framförallt vad de har åstadkommit tidigare. Vet vi att personerna har erfarenhet av branschen, är 
målmedvetna och har dragit igång ett liknande projekt tidigare är sannolikheten större att de kan göra 
                                                      
49 Koller, Goedhart & Wessels, Valuation (2005) s. 161 
50 Kubr, Affärsplanering – en handbok för nya tillväxtföretag (2005) s. 64 
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det igen. Företagsledningens historia blir ett substitut för den finansiella historik vi saknar om 
företaget. 
 
Vid företagsvärdering bör de traditionella värderingsmodellerna användas, men vikten av de icke 
finansiella värdena blir större ju mindre finansiell information som finns tillgänglig. Utöver ledningens 
kompetens ökar även vikten av företagets strategi, utvecklingspotential på marknaden, tydlig 
affärsmodell, produktionskapacitet, kundsegment och konkurrenter. 
 
5.2 Kassaflödet 
Det framtida kassaflödet utgör en central roll i alla värderingsmodeller (se Bilaga 2, Free Cash Flow). 
Problemet som föreligger i dessa modeller är prognostiseringen av de framtida kassaflödena. En 
vanlig fallgrop för investerare är att fokuseringen ligger på de tekniska detaljerna i modellen.51 De 
tekniska aspekterna i en värderingsmodell är ganska ointressant om vår prognos för kassaflödet inte 
är korrekt. 
 
Kassaflödet är beroende av ett flertal faktorer där intäkterna och nettoinvesteringarna kan sägas 
utgöra de viktigaste. De flesta värderingsmodellerna tar sin utgångspunkt i historisk data för att sedan 
fortsätta analysen med en intäktsanalys. För nystartade företag finns det ofta ingen historia och 
utgångspunkten får istället bli i intäktsanalysen. Det finns två väletablerade metoder för att uppskatta 
de framtida intäkterna. Den ena kallas top-down forecast där vi uppskattar intäkterna genom att utgå 
från den totala marknaden och arbeta sig neråt. Vi frågar oss hur stor del kan företaget ta av den 
totala marknaden? Den andra metoden kallas bottom-up approach vilket innebär att vi utgår från 
företagets egna prognoser och försöker uppskatta hur många nya kunder de kan tänkas få.52 För 
nystartade företag är en top-down forecast att föredra då vi egentligen inte vet något om företagets 
kapacitet. En intäktsanalys för Svenska Fibernät med en top-down metod kan ge fel värde om hänsyn 
ej tas till det kapitalberoende som finns i företaget. Svenska Fibernäts marknadsandel står i relation till 
företagets vilja att investera i infrastrukturen.  
 
Inom de flesta branscher finns det ofta tillgängliga rapporter där marknadens framtidsutsikter kan 
utläsas. Att uppskatta marknadens storlek är minst lika svårt som att prognostisera kassaflödet för det 
enskilda företaget. Ofta sammanställer branschorganisationer och myndigheter branschstatistisk som 
är till värde för investeraren. För en uppskattning av Svenska Fibernäts marknad har vi valt att utgå 
från Post & Telestyrelsens marknadsstatistik. För Svenska Fibernät är marknaden uppdelad i tre 
segment. Anledningen till uppdelningen är att varje segment skiljer sig åt i sin karaktär. För Svenska 
Fibernät spelar det emellertid ingen roll vad kunden köper för tjänst, men det är viktigt ur ett 
analysperspektiv.53 Efterfrågan och tillväxten kan skilja sig åt och det är därför bättre att differentiera 
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52 Koller, Goedhart & Wessels, Valuation (2005) s. 239 
53 Koller, Goedhart & Wessels, Valuation (2005) s. 659 
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analysen efter det. I tabell 5.1 redovisas antalet abonnent per segment och hur tillväxten förutspås. 
Detta är ett exempel på hur en uppskattning av marknaden ser ut.  
 
Tabell 5.1 Exempel på marknadsuppskattning - Triple Play Privatabonnemang
54 
År 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 
Internet  417 000  477 000  540 000  606 000  676 000 
IP-Telefoni  610 000  805 000 1 000 000 1 193 000 1 368 000 
IPTV  288 745  412 905  553 293  663 952  763 544 
Totalt 1 315 745 1 694 905 2 093 293 2 462 952 2 807 544 
 
När marknaden är identifierad är nästa steg att försöka avgöra hur stor del av den Svenska Fibernät 
kan ta. Inom de flesta företag och branscher är erövring av marknadsandelar kapitalkrävande. Om 
intäkterna skall öka måste också investeringarna öka. Omsättningen kan för ett traditionellt 
tillverkningsföretag exempelvis öka med hjälp av förbättrade marknadsföringsåtgärder tills dess att 
produktionskapaciteten når sitt tak. När produktionskapaciteten nått sitt tak behöver nya investeringar 
göras för att omsättningen skall öka. För Svenska Fibernät är bilden lite annorlunda. I teorin kan 
skillnaden i de olika företagen redovisas som i figur 5.1. Svenska Fibernät bör således ha en 
kapitalintensiv strategi för att ta marknadsandelar. För att de skall få en intäkt måste de bygga en 
access som abonnenten kan och vill använda. Till en början kommer intäkterna i företaget vara låga 
för att sedan växa snabbare än investeringshastigheten om utfallet blir enligt Svenska Fibernäts 
strategi. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Omsättningen är en produkt av priset och volymen. Detta leder oss in på två frågor vi vill ha svar på. 
Vad är kunden beredd att betala för att få tillgång till de tjänster som kan levereras över Svenska 
Fibernäts accesser? Hur många accesser kan Svenska Fibernät bygga? Kundens betalningsvilja är 
påverkade av ett flertal faktorer och volymen är beroende av Svenska Fibernäts investeringshastighet. 
Till en början är det viktigt för Svenska Fibernät att ta marknadsandelar och bygga upp ett tillräckligt 
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Figur 5.1 Intäkt i förhållande till investering 
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stort accessnät för att vara intressant för tjänsteleverantörerna.55 Investeringstakten kommer till en 
början att vara hög och det som driver intäkterna. Omsättningen (Ekv. 5.1) blir således en funktion av 
investeringen (I), antalet accesser (I/c), priset (p) och penetrationsgraden (g). För Svenska Fibernäts 
fastighetsägare finns det inga åtaganden och antalet accesser Svenska Fibernät kan bygga är i teorin 
begränsad av deras kapitalanskaffning. Efterfrågan hos fastighetsägarna har emellertid ingen 
påverkan på volymen då produkten är kostnadsfri för dem. Pris och penetrationsgrad är de faktorer 
som är osäkra i formeln och styrs av marknaden. 
 
 
 
 
 
Kostnaden för en access (c) kan vara svår att uppskatta. Det lämpligaste tillvägagångssättet är att 
utgå från befintliga accesser och beräkna ut en genomsnittskostnad. 
 
Det problem som föreligger vid en nedbrytning för att beräkna genomsnittskostnaden är att inget 
kvarter är det andra likt. Kvarterens utseende skiljer sig åt på flera punkter som har betydelse för 
lönsamheten i investeringen. Det mest betydelsefulla är antalet accesser som finns i kvarteret. 
Investeringen är beroende av hur många kunder som finns i kvarteret för att den skall gå ihop. 
Accesserna kan sedan delas upp i kategorin hushåll eller företag. Företag är ofta mer lönsamma än 
hushåll. Hushållens efterfrågan är mer homogen än företagens, då efterfrågan hos företagen till hög 
grad är beroende av vilken typ av verksamhet de bedriver. Företag är beredda att betala ett högre pris 
för sin anslutning. Av betydelse har även kvarterets fysiska struktur. Finns det befintlig kanalisation 
fibern kan gå igenom? Hur många trappuppgångar finns det? Vad för material är fastigheten byggd 
av? Det finns många parametrar som spelar in vid lönsamhetsbedömningen av ett projekt. Den 
kunddatabas som Svenska Fibernät har idag är eventuellt inte representativ för hela marknaden. 
Dessa differenser i fastighetsbestånden kan vara svår att ta med i modellen, men man bör vara 
medvetna om dem. Fördelen med en genomsnittskostnad per access är att det underlättar 
värderingen och gör resultatet enklare att förstå.  
 
5.2.1 Penetrationsgrad 
En efterfrågan på företagets produkter är det mest fundamentala konstaterandet för att ett företag 
skall vara lönsamt och således intressant att investera i. Svenska Fibernät bygger sina accesser innan 
en efterfrågan uppstår, vilket utsätter investeringen för stor risk. Risken eller osäkerheten huruvida 
produkten är efterfrågad är en viktig parameter i analysen. Efterfrågan på de tjänster Svenska 
Fibernäts accessnät kan leverera avspeglas i penetrationsgraden. 
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När vi uppskattar intäkterna i bolaget försöker vi identifiera de faktorer som driver intäkterna. Vi kan i 
denna efterfrågeanalys tillämpa samma teknik. Efterfrågan på en produkt påverkas framförallt av fyra 
faktorer; tillgången av substitut, förändrad inkomst, förändrad smak och förändrade förväntningar.56  
 
Kommunikationsbehovet är idag så pass utbrett och produkten är således inelastisk. Inkomsten hos 
konsumenten har således mindre betydelse. I vår modell vill vi framhäva betydelsen av substitut till 
produkten. Svenska Fibernäts produkt är kommunikationsaccesser baserat på fiber och möjliga 
substitut skulle då vara 3G, VDSL, WiMAX med flera. I en analys av efterfrågan på företagets produkt 
är det viktigt att utgångspunken är kunden. Exempelvis är Svenska Fibernäts tekniska lösning unik 
och saknar tekniskt substitut, men för kunden spelar det emellertid ingen roll vad det är för teknik. 
Kunden är endast intresserad av vilket värde produkten tillför. 
 
En viktig egenskap vid värdering av produkten är dess kärnegenskaper. Vilka attribut finns i produkten 
som är värdefullt för de potentiella kunderna? En produkt är aldrig värt mer än vad någon är beredd att 
betala för den. Det som gör Svenska Fibernäts produkt speciell är den valfrihet och framförallt den 
kapacitet slutabonnenten får. Vi vet att respektive segment ställer olika krav på bandbredd, det vill 
säga, kapaciteten i nätet. Surfa på internet ställer krav på uppkopplingen, titta på TV kräver ytterligare 
kapacitet och HDTV kräver ännu mer. Penetrationsgraden blir en funktion av efterfrågan på 
bandbredd (figur 5.2).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
När vi prognostiserar kassaflödet måste vi ta hänsyn till att penetrationsgraden är beroende av 
efterfrågan på bandbredd. I tabell 5.1 ser vi att tillväxten i de olika segmenten skiljer sig åt. För 
Svenska Fibernät har det betydelse eftersom att deras produkt klarar extremt hög kapacitet. Om 
HDTV är det media som kräver mest nätkapacitet är en tillväxt i det segmentet viktigast för Svenska 
Fibernät. Blir efterfrågan på bandbredd högre minskar antalet substitut och penetrationsgraden 
kommer att öka. Ser vi till utvecklingen har hemsidorna blivit mer kapacitetskrävande och det lutar åt 
att efterfrågan på bandbredd kommer att öka. 
 
Tekniskt kommer penetrationsgraden att öka successivt i de fastigheter Svenska Fibernät installerar 
accesser i. En uppskattning av tillväxttakten på penetrationsgraden är svår. Vi anser att den skall 
bestämmas enskilt för respektive år med bakgrund mot ovanstående diskussion. När investering sker i 
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Figur. 5.2 Förhållande mellan substitut och efterfrågan 
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kvarter 1 kommer penetrationsgraden att öka till dess att en viss nivå är uppnådd. I kvarter 2 kommer 
samma princip råda vilket innebär att inbetalningarna kommer att öka i respektive kvarter för varje år 
med avseende på snöbollseffekten. 
 
5.2.2 Pris 
Intäkterna är till hög grad beroende av det pris företaget sätter på sin produkt. I värderingsmodellen 
kan vi utgå från det pris företaget har på sin produkt idag, men investeraren är mer intresserad av 
vilket pris företaget kan ta imorgon. Inom telekombranschen är prissättningen relativt komplex 
eftersom de olika spelarna inte alltid har en klar gräns. En analys av detta förtjänar därför en egen 
uppsats. Vi nämner endast de viktigaste aspekterna som en investerare skall ha i åtanke. Framförallt 
är det de stora investeringarna som bör avspeglas i prissättningen.57 
 
Beräkning av kostnaden för produkten är inte särkilt lätt eftersom att kostnaderna kommer variera 
beroende på hur fastigheten och kvarteret ser ut. Men en genomsnittskostnad är att rekommendera 
för enkelheten i modellen. Med utgångspunkt från kostnaden för investeringarna skall ett pålägg 
sedan täcka de operativa kostnaderna och en acceptabel vinst.   
 
5.3 Val av diskonteringsränta 
Syftet med en diskonteringsränta är att investeraren skall justera värdet av framtida 
inbetalningsöverskott mot en given risk (se Bilaga 2, Discount Factor). Det är därför många 
parametrar som skall beaktas vid val av denna. Investerare tar även hänsyn till vilken avkastning de 
kan erhålla från alternativa investeringar, dvs. alternativkostnaden för det kapital de investerar. När 
investeraren gör en investering i bolaget utsätter han sig också för en risk som skall kompenseras. 
Alternativkostnaden, längden på investeringen och risken skall återges i diskonteringsräntan. 
  
Valet av diskonteringsränta är viktig eftersom felvärderingar kan bli kostsamt för investeraren. För det 
mindre företaget ter sig valet av diskonteringsränta annorlunda än för större noterade bolag. För 
mindre nystartade bolag saknar vi den marknadsdata som är nödvändig för att sätta en korrekt 
diskonteringsränta. En korrekt diskonteringsränta är viktigt för att utvärdera företagets utveckling och 
därmed dess värde.58 
 
I den konventionella modellen WACC representerar kapitalkostnaden den genomsnittliga kostnaden 
för det kapital som finansierar bolaget. WACCens komponenter består av den klassiska definitionen 
att bolag kan finansieras genom lånade pengar eller ägarnas satsade kapital. Ytterligare komponenter 
kan givetvis adderas till modellen, men vi lämnar det utanför vår diskussion. I vårt fallföretag är det 
svårt att uppskatta kostnaden för det egna kapitalet eftersom det saknar ett marknadsvärde. För att 
                                                      
57 Pannone, Acounting and Pricing for the Telecommunications Industry (2001) 
58 Palliam, Estimating the cost of Capital: Considerations for small business (2005)  
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finna ett värde i det egna kapitalet måste räntabiliteten på eget kapital matchas mot en given risk. 
Problemet är att mäta risken samt att överföra risken till ett konkret avkastningskrav. Den föreslagna 
modellen för att lösa dessa problem är CAPM.59  
 
I CAPM kan vi med relativt stor säkerhet bestämma de värden som skall ingå i kapitalkostnaden för 
eget kapital. Den osäkerhet som kvarstår är betavärdet. Betavärdet visar hur aktien varierar i 
förhållande till marknaden. Svenska Fibernät saknar ett marknadsvärde på sina aktier och något 
betavärde blir svårt att definiera. Ett angreppssätt är att utgå från branschens betavärde och applicera 
det på företaget. Företag inom samma industri står ofta under samma affärsrisk, men den finansiella 
risken kan dock skilja sig åt.60 Affärsrisken är den risk som bestäms av företagets verksamhet och den 
finansiella risken skall återspegla den risk företaget har beroende på deras kapitalstruktur.61 
Betavärdet skall återspegla den risk som finns i investeringen. För att korrekt kunna applicera ett 
branschbeta på vårt fallföretag krävs det därför en relation mellan affärsrisken i branschen och 
Svenska Fibernät. Idag går det inte att finna några företag på marknaden som kan återspegla den 
situation de befinner sig i.62 
 
Den kritik det går att finna till modellen och som spelar en stor roll för vårt fallföretag är osäkerheten 
kring betavärdet och kapitalstrukturen. Kapitalstrukturen i bolaget förändras över tiden vilket en 
traditionell tillämpning av WACC ej tar hänsyn till. När utbetalningar som sker längre fram i tiden 
diskonteras mot bakgrund av den kapitalstruktur bolaget har idag uppstår det fel som kan påverka 
värderingen.63 För Svenska Fibernät är kapitalanskaffning en kritisk faktor och något de ständigt 
måste arbeta med. Beroende på utvecklingen på den finansiella marknaden kommer källorna till 
kapitalet att förändras. Kapitalstrukturen i Svenska Fibernät kommer att fluktuera till dess att företaget 
når en stabil fas. Valet av kapitalstruktur i modellen bör ske med hänsyn till den stabila fas Svenska 
Fibernät har som mål.  
 
Om betavärdet i diskonteringsräntan är den enda parametern som justeras för marknadsrisken kan 
avkastningen relaterad till risken bli fel.64 Betavärdet som utgör marknadsrisken sätter vi till målvärdet 
för Svenska Fibernät. Målvärdet för betakoefficienten är det värde som kan komma att representera 
Svenska Fibernäts marknadsrisk i framtiden, dvs. när företaget nått en stabil tillväxtfas. I framtiden 
kommer risken att vara reducerad eftersom att vi då fått Svenska Fibernäts affärsidé testad och 
utfallet är relativt klart. I vår modell skall betavärdet endast återge den risk som finns i ett väletablerat 
företag och den osäkerhet som ett nystartat företag karaktäriseras av skall ej inkluderas. Den 
osäkerhet som finns för nystartade företag integrerar vi i kassaflödet istället för i betavärdet. För 
Svenska Fibernät kan betavärdet från ett liknande företag som är börsnoterat appliceras. 
  
                                                      
59 Koller, Goedhart & Wessels, Valuation (2005) s. 317 
60 Greve, Modeller för finansiell planering och analys (2003) s. 58 
61 Greve, Modeller för finansiell planering och analys (2003) s. 62 
62 Anders Ericsson (2008-04-24) 
63 Hamberg, Strategic Financial Decisions (2001) s. 294 
64 Damodaran, Value and Risk: Beyond Betas (2005) 
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För att korrigera för de fallgropar de konventionella teorierna förespråkar kan vi tillämpa två metoder. 
Den ena är beskriven ovan då vi identifierar målvärden för kapitalstrukturen och risken i betavärdet. 
Ytterligare ett tillvägagångssätt är att låta diskonteringsräntan förändras över tiden, att vi för varje 
analysperiod bestämmer en ny ränta baserat på de förutsättningar vi tror gäller för tidpunkten.65 Den 
senare metoden tror vi tillför ytterligare en osäkerhetsvariabel (figur 5.3). Kapitalstruktur och 
betavärden skall då skattas för varje analysperiod vilket innebär att vi ökar risken för fel i värderingen. 
Målvärdet (target value) kommer till en början inte representera den korrekta diskonteringsräntan, men 
antalet fel kommer inte att öka på samma sätt som det aktuella värdet (estimated value) kan göra.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
För att bestämma en diskonteringsränta för Svenska Fibernät skall man återgå till själva syftet med 
räntan. Syftet diskonteringsräntan fyller är att visa på den alternativinvestering som ägarna till 
Svenska Fibernät kan göra. Kostnaden för lånefinansierade pengar är lika med den faktiska ränta de 
betalar och kostnaden för det egna kapitalet skall vara lika med investerarnas alternativkostnad. 
Problemet som kvarstår i vår modell är då hur osäkerheten skall inkluderas. 
 
I företagsvärdering finns det två tillvägagångssätt att korrigera för osäkerhet i investeringen. 
Osäkerheten kan antingen återges i diskonteringsräntan eller i det prognostiserade kassaflödet. 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
Vanligast är att risken eller osäkerheten inkluderas i diskonteringsfaktorn.66 Vi föreslår att 
diskonteringsräntan skall återspegla den alternativkostnad investeraren exponerar sig för och att 
osäkerheten skall inkluderas i det prognostiserade kassaflödet. Genom att ta bort osäkerheten från 
                                                      
65 Damodaran, The Dark Side of Valuation: Firms with no Earnings, no History and no Comparables (2000)  
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diskonteringsräntan minimerar vi också de fel som kan inträffa när vi väljer att använda oss av 
målvärdet istället för att uppskatta nya räntor för varje år. Fördelen är också att osäkerheten kan 
härledas på ett tydligare sätt till respektive orsak. Med hjälp av andra modeller kan vi inkludera 
osäkerheten i kassaflödet och på så vis ta hänsyn till den i vår värderingsmodell.  
 
5.4 Slutvärde 
Värdet på företaget består i två delar, en explicit prognosperiod och en period efter den explicita 
perioden. Slutvärdet (se Bilaga 2, Continuing Value) kan utgöra en stor del av det totala värdet. Det 
finns egentligen tre angreppssätt för Svenska Fibernäts slutvärde, Going Concern, Liquidation Value 
och Replacement Cost. Liquidation Value passar bra för en investering som sker över en viss period. 
Svenska Fibernäts affärsplan sträcker sig långt fram och avkastningen på investerat kapital beräknas i 
extrema fall uppstå efter den explicita perioden, varför inte detta tillvägagångssätt passar. 
Replacement Cost visar vad fiberinstallationerna kostar om de skulle genomföras igen. Om vi 
använder denna metod som är ett konservativt angreppssätt stämmer det inte riktigt överens med den 
syn investeraren har på värde. Investeraren är intresserad av de framtida kassaflödena. Kostnaden för 
tillverkning är ointressant så länge vi får en tillräckligt hög avkastning. Det vanligaste och mest 
korrekta67 är synsättet Going Concern, eller fortsatt värde och mest passande för vårt fallföretag. För 
att finna ett passande fortsatt värde får vi se på vad i bolaget det är som skapar värde och om dessa 
parametrar kan fortsätta växa även efter vår explicita analysperiod.  
 
Vid företagsvärdering är det viktigt att bestämma hur lång den explicita värderingsperioden skall vara. 
En längre explicit period ger ett mer tillförlitligt värde. Problemet som finns är att osäkerheten växer i 
takt med tidsperioden för värderingen. Vissa variabler kan vi förutspå med större säkerhet för en lång 
tidsperiod, medan andra variabler endast kan förutspås för kortare perioder. I figur 5.4 illustrerar vi hur 
relationen mellan den explicita perioden och slutvärdet kan tänkas förhålla sig inom olika branscher. 
 
 
 
 
 
 
 
 
I branscher där rimligtvis vinsterna kommer att sjunka i framtiden utgör den explicita perioden ett 
större värde än slutvärdet. I kapitalkrävande bolag är det rimligtvis tvärtom, att värdet till stor del 
baseras på kassaflöden efter den explicita perioden. I figur 5.1 ser vi att intäkterna för Svenska 
Fibernät till en början kommer att vara låga för att sedan växa snabbare än investeringstakten. Värdet 
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Figur 5.4 Betydelse av Continuing Value 
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för företaget kommer att ligga längre fram i tiden och vi därför valt att sätta en explicit analysperiod på 
tio år. 
 
5.5 Korrigering för kritiska faktorer 
I nystartade företag ter sig framtiden förhållandevis osäker vilket försvårar en värdering. Problemet 
som föreligger är att historisk data saknas. För de risker vi kan identifiera är det svårt att uppskatta 
sannolikheten för dem.68 En scenarioanalys kan användas i många olika avseenden bland annat när 
strategier skall utformas för företag eller när risker skall identifieras.69 Vi har valt att använda en sorts 
känslighetsanalys för att lösa osäkerhetsproblemet. Monter Carlo simulering och optionsanalyser är 
andra vanliga tillvägagångssätt för att kalkylera med osäkerhet i investeringen. Scenarioanalysen 
anses vara tydligare och lättare att förstå70 varför vi valt detta tillvägagångssätt. Syftet med en 
känslighetsanalys i modellen är att försöka identifiera den osäkerhet investeringen karaktäriseras av 
och översätta denna osäkerhet till en form av risk. 
 
Vi föreslår två metoder för att reducera osäkerhet och identifiera risker i investeringen. Den ena 
metoden har vi valt att kalla testmarknadsmatrisen där vi identifierar två nyckelvariabler för att 
företaget skall bli framgångsrikt och testar dessa. Den andra metoden är en känslighetsanalys där vi 
framhäver processen I sig som tillräcklig för identifiering av osäkerheten. 
  
5.5.1 Testmarknad 
Ett av de viktigaste kriterierna för en lyckad scenarioanalys är att fokusera på nyckelfaktorerna.71 För 
Svenska Fibernät har vi identifierat penetrationsgraden och genomloppstiden som viktiga 
framgångsfaktorer. När företaget har två nyckelvariabler kan vi använda oss av testmarknadsmatrisen 
för att avgöra ett troligt scenario. Vi arbetar med matrisen i figur 5.5. 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
                                                      
68 Anderson, Probabilistic forecasting for new small business (1979) 
69 Koller, Goedhart & Wessels Valuation (2005) s. 663 
70 Koller, Goedhart & Wessels Valuation (2005) s. 663 
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Figur 5.5 Utveckling av testmarknadsmatrisen 
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För vår värderingsmodell blir testmarknadsmatrisen en metod för att reducera den osäkerhet som 
finns i investeringen. För varje axel i matrisen ställer vi upp ett antal krav för de nyckelfaktorer vi har 
identifierat. Nyckeltalen på y-axeln representerar penetrationsgraden. Exempel på nyckeltal är att 
penetrationsgraden på fastigheterna skall vara 80 procent. Det innebär att i en fastighet skall 80 
procent använda sina accesser de har fått installerat. Gränsen för en acceptabel penetrationsgrad får 
vi genom att sätta penetrationsgraden som en funktion i en payoffkalkyl för ett kvarter. Där (x) är 
penetrationsgraden, (G) grundinvesteringen, (N) är avkastningskravet utryckt i antal år och (I) 
inbetalningarna.  
 
 
 
 
På x-axeln i matrisen testar vi genomloppstiden för installation av näten i kvarteret. Även här kan vi 
sätta gränserna som en funktion i investeringsbedömningen. 
 
Är utfallet på testmarknaden positivt, vi hamnar i rutan upp till vänster, är osäkerheten i testade 
parametrar reducerad. Vi vet att vår testmarknad efterfrågar produkten och att genomloppstiden är 
tillräckligt snabb. Enligt ekvation 5.3 kommer därför effekten på kassaflödet vara opåverkad. I vår 
modell lämnar vi kassaflöden för åren oberört.  
 
I motsats till ett lyckat resultat på testmarknaden kan både marknads- och processutfallet vara 
negativt. Inga av de kriterier vi har satt upp för en lönsam investering är uppfyllda. Detta innebär att i 
likhet med motsatt ruta att osäkerheten i produkten och marknaden är reducerat. Däremot är värdet 
på företaget avsevärt påverkat. Företaget bör se över sin strategi och eventuellt leta efter nya 
möjligheter. Det enda värdet som kvarstår är idén till produkten, men en bra idé kanske inte fungerar i 
praktiken och investeringen kommer fortfarande att kännetecknas av stor osäkerhet. 
 
Om testmarknaden visar ett resultat som gör att utfallet blir i någon av de andra två rutorna är 
osäkerheten tudelad. En viss osäkerhet i produkten finns kvar, men den kan härledas till antingen den 
tekniska plattformen eller efterfrågan hos kunderna. Om exempelvis tekniken fungerar som den skall 
och efterfrågan inte har varit särskilt stark har företaget en möjlighet till förbättringar i sin 
marknadsföring. Osäkerheten kvarstår i marknadsföring och kundvärdet vilket innebär att kassaflödet 
skall reduceras med osäkerheten, det vill säga med x eller y, beroende på var osäkerheten kan 
härledas. Hur mycket av kassaflödet som skall reduceras är svårt att estimera. Vi kan i denna uppsats 
konstatera att y alltid är mindre än x. En väl fungerande processmodell utan efterfrågan på produkten 
saknar värde. Däremot kan marknadserbjudandet modifieras till att bättre passa kunderna, vilket 
innebär att möjligheten för positivt kassaflöde kvarstår. 
 
I vår värderingsmodell är testmarknadsmatrisen ett analysverktyg och inte en praktisk åtgärd en 
investerare skall kräva av företaget. Många företag använder sig inte alltid av testmarknader utan 
X =
G
N ? I Ekv 5.4 Exempel på kritiskt värde för Svenska FIbernät 
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börjar med försäljning direkt. Att som företag använda sig av testmarknad är ofta en kostsam process 
och väger inte alltid upp den risk som reduceras.72 Väljer företaget att testa sin produkt på en 
testmarknad bör urvalet göras så att den är representativ för marknaden. I vårt exempel skulle en 
testmarknad för Svenska Fibernät vara ett tjugotal fastigheter, med olika fysiska och sociala strukturer. 
Med sociala strukturer menar vi uppdelningen mellan företag och privatpersoner samt typ av företag 
och privatpersoner. Att finna det urval för Svenska Fibernät som är representativt för hela marknaden 
skulle inte vara lönsamt.  För det första skulle det praktiska arbetet ta för lång tid. För det andra 
bygger de infrastruktur. Lösningen när företaget saknar en dokumenterad testmarknad är att 
analysera deras befintliga kundbas.  
 
De utfall vi får i testmarknadsmatrisen är aldrig säkert och hänsyn måste tas till följande fallgropar: 
• De kunder Svenska Fibernät har idag kanske inte är representativa för hela marknaden. 
Lönsamheten varierar relativt kraftigt från fastighet till fastighet, vilket behåller en del av 
osäkerheten i analysen.  
• Ofta ligger utvecklingen på marknaden före kundens efterfrågan. Strukturerna och de faktorer 
som kommer att påverka marknaden upprättas ofta långt innan någon vet att en marknad 
existerar.73 Ju längre det tar innan en efterfrågan uppstår desto mer kostar det. Exempel är 
mobiltelefonföretaget Tre som på egen hand skapat en marknad innan det fanns en 
efterfrågan. Denna marknadsuppbyggnad är en kostsam process.74  
• Är produkten i början av produktlivscykeln och representerar en produktkategori som är ny på 
marknaden vet vi inte vilken genomslagskraft produkten kommer att ha. Ofta är det de så 
kallade early-adoptors som generellt finner ett stort intresse i att testa nya tekniker.75 
• I de flesta introduktionsfaser är kontakter viktiga för att skapa en kundbas. Ofta kan de första 
kunderna bearbetas relativt enkelt på grund av tidigare relationer. För nya affärsförbindelser 
kan inträdesbarriären vara högre.  
 
5.5.2 Känslighetsanalys 
Företag är mer komplexa än att de påverkas av endast två nyckelvariabler. Att estimera framtiden är 
en svår uppgift och den blir ännu mer komplex när hänsyn skall tas till flera olika utfall. Exempel är 
Porters Five Forces, alla dessa krafter har mer eller mindre inflytande på lönsamheten i investeringen 
och skall dessa inte de tas med i kalkylen? Ett vanligt tillvägagångssätt vid känslighetsanalys är att 
utgå från olika scenarion. Detta illustrerar vi i tabell 5.1. 
 
 
 
 
                                                      
72 Hill & O’Sullivan Marketing 2nd Edition (1999) s. 210 
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Tabell 5.1 – Exempel på scenarioanalys 
Year 1 Scenario A Scenario B Scenario C E(x) 
Income 1000 1500 2000  
Costs 800 1200 1600  
Profit 200 300 400   
Probability 20 % 50 % 30 % 100 % 
Weighted profit 40 150 120 310 
 
I denna förenklade scenarioanalys testar vi olika utfall relaterat till intäkten. För varje scenario tilldelar 
vi en sannolikhet för att händelsen skall inträffa. Sannolikheterna kan vi hämta utifrån testmarknaden 
eller från andra företag, produkter och marknader. Vi bygger sedan upp scenarion utifrån 
nyckelvariabler, exempelvis intäkterna för varje år. Det resultat vi sedan tar med i DCF-modellen är 
det värdet vi får genom att ta ut väntevärdet (E(x)).  
 
För det tillvägagångssätt vi illustrerat i tabell 5.1 föreligger ett antal problem. För det första är det svårt 
att bygga scenarion. Utifrån vilka faktorer skall vi bygga våra scenarion? Hur många scenarion ska vi 
bygga? För det andra är, hur skall detta integreras i DCF-modellen? Den föreslagna lösningen är att 
väga varje utfall med sannolikheten för att de inträffar. Men hur skall vi då bestämma sannolikheten för 
att respektive utfall inträffar? Sannolikheterna måste vi identifiera i historien, men vårt fallföretag 
saknar historia. Att bygga scenarion omfattas således av ett antal kritiska problem som ofta löses med 
subjektiva antaganden.  
 
Utan historia går det inte att fördela korrekta sannolikheter och bygga pålitliga scenarion som speglar 
det oändligt antal utfall vi kan få i framtiden. Är scenarioanalysen irrelevant i en värderingsmodell? Vi 
vill påstå ett den utgör en central del för att bedöma ett tillförlitligt värde på bolaget. Men det är inte 
resultatet av scenarioanalysen som är väsentligt, det är processen i sig som kan hjälpa investeraren 
att bilda sig en uppfattning om företagets utveckling. 
 
Det praktiska syftet med scenarioanalysen blir istället att testa känsligheten för de variabler vi valt att 
analysera och för investeraren att bilda sig en uppfattning om känsligheten i företaget. Istället för att 
tänka, hur stor sannolikhet är det att vinstmarginalen sjunker bör tanken vara vad händer om 
vinstmarginalen sjunker. Vad kommer att hända med företaget? Hur känsligt är det för förändringar på 
marknaden? Ett känsligt företag är värt mindre och ett stabilt företag är värt mer. Estimering av 
framtiden är en svår uppgift och blir ännu mer komplex när flera olika utfall skall beaktas i modellen. 
Det viktigaste i känslighetsanalysen blir således att fokusera på de faktorer som är mest betydelsefulla 
och har störst inverkan på värdet. Utgångspunkten blir att testa olika faktorer för att sedan bilda sig en 
samlad bild av känsligheten i företaget. Exempelvis kan vi utgå från leverantörspriserna. Vad händer 
om antalet leverantörer av fiber minskar och priset stiger? 
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Vi har förespråkat att osäkerheten inte skall tas med i diskonteringsränta utan att den skall redovisas 
separat. När investeraren arbetar med att bygga scenarion och testa känsligheten för olika variabler 
identifieras de osäkerhetsmoment företaget kommer att ställas inför. Osäkerheten i kalkylen reduceras 
med en identifiering. Även om osäkerheten inte kommer att översättas till en risk är investeraren 
beredd på vad som kan inträffa. Investeraren bör utgå från de strategiska modeller vi presenterat när 
hon laborerar med olika scenarion. I DCF-modellen är det svårt att inkorporera händelsen för vi vet 
inte sannolikheten för att hotet realiseras. Det är fråga om en osäkerhet investeringen. Eftersom att vi 
har identifierat händelsen är osäkerheten på väg mot risk och investeraren kan vara förberedd på 
händelsen.  
 
När investerare investerar i mindre företag brukar ett aktivt ägande vara av önskemål där 
scenarioanalysen fyller ytterligare än funktion. De hot som identifieras i scenarioanalysen kan 
planeras och pareras genom tillämpning av TOWS. I en SWOT-analys kan vi exempelvis identifiera 
substitutet 3G som ett hot för Svenska Fibernät. En svaghet i Svenska Fibernät är att deras trådlösa 
utrustning inte är särskilt utvecklad. Vi befinner oss då i ruta WT i TOWS-matrisen (se figur 3.2). 
Svenska Fibernät skall då skapa alternativ för att minimera sina svagheter och undvika hoten. 
Exempelvis bör de fokusera på sitt nischområde och försöka bli bäst på det, dvs. att försöka framhäva 
fördelen med en höghastighetsuppkoppling till sina fastighetsägare.  
 
Känslighetsanalysen blir ett sätt för investeraren att förbereda sig för en eventuell investering. Styrkor 
och svagheter, hot och möjligheter identifieras. Tillsammans med den data som finns inom företaget 
idag och den information vi kan få på marknaden försöker investeraren planera sin investeringsfront. 
När det handlar om investeringar i den här typen av företag är det till mångt och mycket en gedigen 
erfarenhet som ligger till grund för de flesta bedömningar. 
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6. RESULTAT 
I detta kapitel redovisar vi vårt resultat. Resultatet är baserat på de problem vi har stött på i samband 
med utvecklandet av en värderingsmodell för Svenska Fibernät. Respektive punkt i vår processmodell 
kan återknytas till våra diskussioner i analysen. Förslagsvis skall detta kapitel läsas i samband med 
analysen för att läsaren skall förstå tankarna bakom vår processmodell. Processmodellen skall ses 
som ett komplement till övriga teorier inom värdering.  
 
6.1 Processmodellen 
1. Utvärdera företagsledningen och företagets möjligheter på marknaden. Företagsledningens tidigare 
erfarenheter blir ett substitut till den historiska data vi saknar för företaget. Personerna som driver 
företaget är de som skall förvalta din investering. Vad har de åstadkommit förut? Kan de uppnå 
samma mål igen? Kan företagsledningen möta de hot och möjligheter som finns på marknaden?  
 
2. Fokusera på de fundamentala faktorerna i ditt företag. Från den analys du har gjort av företaget 
försöka att identifiera vilka faktorer det är som skapar värden för företaget. Testa tillförlitligheten i 
värdedrivare genom att använda en testmarknad.  
 
3. Prognostisera det framtida kassaflödet. Utgå från en top-down approach där du med hjälp av dina 
analyser i punkt 1 och 2 uppskattar den marknadsandel företaget kan erövra. Utgångspunkten blir 
intäktsanalysen istället för historiska resultat- och balansräkningar.  
  
4. Bestäm diskonteringsränta. Diskonteringsräntan skall sättas till målvärdet för företaget. 
Osäkerheten i investeringen låter du avspeglas i kassaflödet och inte i diskonteringsräntan. 
 
5. Bestäm slutvärde. Ett nystartat tillväxtbolag kommer att få sin avkastning längre fram i tiden varför 
ett fortsatt värde skall representera värdet efter den explicita värderingsperioden. 
 
6. Arbeta med en känslighetsanalys. När du arbetar med scenarion får du en känsla för hur sårbar din 
investering är. En mer sårbar investering är värd mindre än en mindre sårbar. Låt resultaten av din 
känslighetsanalys avspegla sig i kassaflödet. 
 
7. För in värden i en traditionell DCF-modell. Arbeta fram ett värde för företaget genom att arbeta i ett 
kalkylprogram, t ex Microsoft Excel, se Bilaga 2. 
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7. SLUTKOMMENTARER 
Vid utformningen av vår processmodell har ambitionen varit att återkoppla och sammanfatta det mest 
fundamentala kring värdering av mindre tillväxtbolag utan finansiell information. Vi har försökt att finna 
en praktisk förankring i teorier och genom intervjuer av professionella investerare. Intervjuerna bidrog 
till flera viktiga insikter vid företagsvärdering av unga bolag. 
 
Vår processmodell är ingen beprövad metod vid bolagsvärdering, den skall appliceras som ett 
komplement vid värdering av bolag som saknar bakomliggande finansiell information. Utvecklandet av 
modellen bör ske kontinuerligt, samt anpassas till det specifika företaget med dess förutsättningar. 
 
Den explicita värderingsperioden skall förslagsvis genomföras i samband med företagsledningen och 
med utgångspunkt i dagens siffror. Företagsledningen samt styrelse är av väsentlig betydelse vid 
värderingen. Ledningen bör bestå av drivande och kompetenta personer för att en investering skall 
vara välgrundad. Deras engagemang och kunskap kan avgöra om investerare är villiga att gå in med 
kapital. 
 
Vår avsikt med uppsatsen har varit utveckla en processmodell som kan tillämpas vid värdering av 
bolag och hjälpa investerare att göra bedömningar av eventuella objekt. Modellen skall även kunna 
användas av företaget för att själva utvärdera situationen i dagsläget.  Genom processmodellen samt 
uppsatsen är förhoppningen att investerare och företagsledningar skall kunna öka förståelsen för 
värdedrivande faktorer och anpassa sig till rådande marknadssituation. 
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BILAGA 1 - Intervjusvar 
 
Vi har ställt 2 frågor till olika investmentbolag och andra instutioner för att se hur de resonerar vid 
förvärv av småbolag. Frågorna valde vi eftersom de är korta och ger konkreta svar på det vi är 
intresserade av. Denna undersökning är viktig för oss eftersom den ger verklighetsförankring till vår 
processmodell.  
 
Frågorna som vi ställde var: 
 
Fråga 1: Vad anser ni vara viktiga nyckel faktorer (värdeskapare) som bör vägas   
   in vid förvärv av små bolag? 
 
Fråga 2: Om det saknas finansiell information om företaget, vad anser ni är   
   viktig information för att använda till att göra en värdering? 
 
 
Andreas Albertsson - GU Holding  
 
Fråga 1: Unik produkt eller service med/eller stor kommersiell potential. 
 Innovatörer med starka referenser 
 Enighet på strategi och exit  
 Patentskyddat  
 Realistisk ROI  
 Identifierade andra och tredje omgångens investerare 
 
Fråga 2: Patentskyddat 
 Hur stor är marknaden? 
 Vilken potential har idén i Sverige eller i världen? 
 Vilken kompetens finns i bolaget/projektet? 
 Vilka avtal finns och med vilka? 
 
 
Claes-Göran Fridh - Affärsstrategerna 
 
 “Vi måste tro att idén håller för en världsmarknad och att det är rätt 
 person.” 
 
 
Håkan Nelson - Malmöhus Invest  
 
Fråga 1: Entreprenören/personen bakom idén. 
 
Fråga 2: Marknadspotentialen i kombination med entreprenörens förmåga och vilja. 
 
 
Lars-Olof Gustavsson - Four seasons Venture Capital 
   
   Nyckelfaktorer som vi anser vara av storvikt att analysera vid förvärv av småbolag. 
  Styrelse 
  Management 
  Produktionskapacitet 
  Unika produkter 
  Patentskydd 
  Kundsegment 
  Konkurrenterna 
 
Charlotta Faxen - Carnegie 
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Fråga 1:  Förutom ett bolags värdering på multiplar (EV/S, P/E osv.) brukar jag bland annat kolla på 
vilken typ av produkter bolaget säljer, hur bolaget leds, ledningens historik, position på 
marknaden, finansiell ställning mm 
 
Fråga 2: När jag gör investeringar så finns alltid finansiell information tillgänglig. 
 
 
 
Kristoffer Hammar - Bure Equity 
 
Fråga 1: Tydlig utvecklingspotential t ex organisk och/eller förvärvad tillväxt. 
 Strukturkapital i termer av identifierbara värden i processer/koncept. 
 Bolag som har bevisat sig vad gäller affärsmodell. 
 Stabila kassaflöden och intjäning. 
 Låg exponering mot den allmänna konjunkturen. 
 Identifierbar exit-möjlighet. 
 
Fråga 2: Strukturkapital i termer av identifierbara värden i processer/koncept. 
Information kring nyckelpersoner, och att de stannar kvar i. verksamheten efter genomförd 
affär. 
 Information om kundunderlag. 
Information om centrala fasta kostnadsposter som exempelvis lokal- och 
personalkostnader. 
 
 
Johan Orengard på Hakon Invest AB: 
 
Fråga 1: Verksamhetens beroende av entreprenören.  
 Strukturkapital i bolaget.  
Verksamhetens påverkan av specifika omständigheter (kunder, leverantörer, affärsläge 
etc.).  
 Kapitalbehov för att realisera affärsplan (ofta mycket kapitalkrävande att växa litet bolag). 
 
Därutöver tillkommer givetvis som alltid en bedömning av bolagets marknadsutveckling, 
förändringar i köpbeteende, konkurrensfördelar och dess möjligheter att bibehålla dessa i 
framtiden etc. 
 
Fråga 2: Beträffande avsaknad av finansiell information måste ett förvärv alltid kunna 
transformeras i finansiella prognoser. Vid avsaknad av information från bolaget (vilket i sig 
låter anmärkningsvärt) måste man säkerställa goda finansiella prognoser med rättfärdiga 
antaganden som bland annat tar i beaktande ovanstående resonemang. 
 
 
Christer Nilsson - 3i Placements 
 
Fråga 1: Historisk tillväxt med lönsamhet och realistisk prognos - Ledningens affärsbedömningar - 
Marknadspotential och bolagets position på denna. 
 
Fråga 2: Om det inte finns någon finansiell info (historia eller prognos) då gör vi inte investeringen 
alls och inte heller lägger någon tid på det. 
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BILAGA 2 – DCF-modell 
Vi ger här förslag på hur en potentiell värderingsmodel kan se ut för Svenska Fibernät. Sifforna i 
exemplet är fingerade. 
 
  
 
